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    Valuation adjustment mechanism has been widely applied in acquisitions of listed 
companies in China today, and is usually agreed upon future financial performance 
indicators of acquired companies (mostly net income). This paper examines how changes 
of key contents of VAM agreement affect firms’ ability to meet performance 
commitments from the perspective of incentive effects. Empirical results show that as 
the performance goals set in VAM agreement becomes higher, the incentive for 
management to meet performance commitments will initially increase and then 
decrease, so that the ratio of actual profits to promised profits for target firms will reach 
peak at some reasonable performance goal and then decrease. Second, as the level of the 
information asymmetry between buyer and seller turns higher, the incentive effect of 
performance goals becomes lower. Third, compared with cash-based compensation, 
stock-based compensation shows significantly higher incentive effects on promisors thus 
increasing the ability for target firms to achieve performance commitments. 
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年， IPO暂停审查，上市公司并购由此成为众多 PE和 VC资本等众多机构投资者的重要
退出渠道。2014年与 2015年全年并购重组事件个数分别为 5885和 11047，涉及的总金额































2011年金利科技以 416%溢价率收购宇瀚光电 100%股权，宇瀚光电承诺公司 2011年、
2012年、2013年及 2014年四年的扣非后净利润分别不低于 4408万元、4015万元、















































































































对赌协议本质上是一种估值调整机制（Valuation Adjustment Mechanism, VAM），
是由投融资双方所签订，以未来约定时刻融资方对某一事项的承诺为触发条件，根据承诺
完成情况给予融资方原股东或管理层奖励或惩罚从而实现融资方企业估值调整的一种制度





































































8.0% 5.6% 0.5% 1.4% 3.3% 0.5% 4.2% 17.4% 




6.1% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.3% 8.9% 
(6.1%) (3.1%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (5.1%) (11.2%) 
企业
行为 
1.9% 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.5% 8.9% 11.3% 
(2.0%) (0.0%) (1.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%) (12.2%) (14.3%) 
分红
回购 
5.2% 5.2% 19.2% 1.4% 2.8% 0.5% 0.0% 27.7% 
(6.1%) (6.1%) (21.4%) (2.0%) (1.0%) (0.0%) (0.0%) (29.6%) 
上市
情况 
8.9% 7.5% 0.0% 3.8% 11.7% 0.9% 0.9% 21.1% 




44.6% 40.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 40.8% 





52.6% 50.7% 19.2% 6.1% 15.5% 2.3% 14.6% 72.8% 
(61.2%) (58.2%) (22.4%) (8.2%) (19.4%) (2.0%) (20.4%) (79.6%) 
注：表格内统计数据来自于 Kaplan, S.N. and Strömberg, P., 2003. Financial contracting 
theory meets the real world: An empirical analysis of venture capital contracts. The 





表格 4 国内知名对赌案例 
对赌企业 约定条件 对赌筹码 
无锡尚德 净利润 股权 
永乐电器 净利润 股权 
甘肃世恒 净利润 股权 
天晟新材 净利润 股权 
雨润集团 净利润 股权 
徐工集团 净利润 股权 
中国动向 净利润 股权 
太子奶 净利润增长率 股权 
蒙牛乳业 净利润增长率 股权 
海王星辰 开店数、营业收入、利润额 股权 
昌盛中国 上市 股权 
中华英才网 上市 股权 
恒大地产 上市 股权 
宁夏恒力 上市 股权 
俏江南 上市 股权 
山东瀚霖 上市 股权 
碧桂园 股价 现金 
华润集团 股价 现金 
















































































































































































































































































































































































假设一：模型（1）      
1 2 3 4 5
6 7 8
_ * * ^ 2 * * *
* * *
R VAM Growth Growth Size Lev NI
Turnover SI RP
     
   
     
   
 
假设二：模型（2） 
1 2 3 4 5
6 7 8 9
_ * * ^ 2 *( )+ * *
* * * *
R VAM Growth Growth Growth SI Size Lev
NI Turnover SI RP
     
    
     
    
 
假设三：模型（3） 
    
1 2 3 4 5 6
7
_ * * * * * *
*
R VAM Cash Size Lev NI Turnover SI
RP
      
 
      
 
 
模型中对相关变量的定义与解释如表 5所示：  
  
 33 
表格 5 变量定义表 
变量类型 变量名称 定义符号 变量定义 
因变量 业绩承诺达成率 R_VAM 标的公司业绩承诺期间内每年实际净利润
与承诺净利润之比 






控制变量 资产规模 Size 标的公司每年年初总资产取自然对数 
资产负债率 Lev 标的公司每年年初总负债与总资产的比值 





相同，则变量取值为 1，否则为 0 
关联并购 RP 虚拟变量，如果并购发生在上市公司与其
控股股东、董事及他们控制的其他成员公
司之间，变量取值为 1，否则为 0 

















































































率，分别较前一年增长了 177%和 74%。 
从并购重组规模来看（表 6），2013年至 2015年样本并购事件中标的公司的平均净
资产为 1.46亿元，且规模逐年增大，但仍远小于收购方净资产规模，占比约为 8%。 













































































1 计算机、通信和其他电子设备制造业 11% 
2 软件和信息技术服务业 10% 
3 医药制造业 9% 
4 广播、电视、电影和影视录音制作业 7% 
5 电气机械及器材制造业 7% 
6 商务服务业 6% 
7 专用设备制造业 4% 
8 互联网和相关服务 4% 
9 化学原料及化学制品制造业 4% 





1 软件和信息技术服务业 13% 
2 计算机、通信和其他电子设备制造业 12% 
3 电气机械及器材制造业 8% 
4 专用设备制造业 7% 
5 医药制造业 6% 
6 互联网和相关服务 5% 
7 化学原料及化学制品制造业 5% 
8 房地产业 4% 
9 通用设备制造业 3% 






1 软件和信息技术服务业 13% 
2 计算机、通信和其他电子设备制造业 12% 
3 电气机械及器材制造业 9% 
4 医药制造业 6% 
5 专用设备制造业 5% 
6 化学原料及化学制品制造业 5% 
7 互联网和相关服务 4% 
8 通用设备制造业 4% 
9 商务服务业 3% 














2013 106 309 223 72% 
2014 294 792 530 67% 
2015 513 810 518 64% 




图表 1 并购数据年度分布和业绩承诺实现情况 
 




1 计算机、通信和其他电子设备制造业 15% 
2 软件和信息技术服务业 12% 
3 电气机械及器材制造业 9% 
4 医药制造业 7% 




1 软件和信息技术服务业 14% 
2 计算机、通信和其他电子设备制造业 11% 
3 化学原料及化学制品制造业 10% 
4 专用设备制造业 8% 



















































表格 10 样本描述性统计 
变量 最小值 均值 中位数 最大值 标准差 
R_VAM -2.70 1.02 1.16 4.30 0.65 
Growth 0.00 0.29 0.20 4.21 0.29 
Cash 0 0.38 0 1 0.49 
Size 6.41 9.39 9.44 12.38 1.60 
Lev 0.03 0.48 0.52 0.96 0.26 
NI -2.71 0.40 0.12 18.28 1.61 
Turnover 0.01 0.75 0.66 4.33 0.56 
SI 0 0.65 1 1 0.48 
RP 0 0.55 1 1 0.50 




























表格 11 变量相关系数表 
 
R_VAM Growth Cash Size Lev NI Turnover SI RP 
R_VAM 1.00 -0.29 -0.21 0.14 -0.07 0.01 0.35 0.06 0.12 
  
(0.00) (0.01) (0.09) (0.38) (0.87) (0.00) (0.44) (0.14) 




(0.56) (0.64) (0.52) (0.46) (0.87) (0.03) (0.93) 




(0.65) (0.42) (0.24) (0.79) (0.18) (0.00) 
Size 0.14 -0.04 0.04 1.00 0.16 -0.05 -0.11 0.03 0.03 
 
(0.09) (0.64) (0.65) 
 
(0.05) (0.51) (0.16) (0.70) (0.74) 
Lev -0.07 0.05 -0.06 0.16 1.00 -0.06 0.06 -0.02 0.03 
 
(0.38) (0.52) (0.42) (0.05) 
 
(0.42) (0.48) (0.79) (0.68) 
NI 0.01 -0.06 -0.09 -0.05 -0.06 1.00 -0.22 -0.08 -0.04 
 
(0.87) (0.46) (0.24) (0.51) (0.42) 
 
(0.01) (0.30) (0.61) 
Turnover 0.35 -0.01 -0.02 -0.11 0.06 -0.22 1.00 0.07 -0.03 
 
(0.00) (0.87) (0.79) (0.16) (0.48) (0.01) 
 
(0.39) (0.67) 
SI 0.06 -0.18 0.11 0.03 -0.02 -0.08 0.07 1.00 -0.11 
 
(0.44) (0.03) (0.18) (0.70) (0.79) (0.30) (0.39) 
 
(0.19) 
RP 0.12 0.01 -0.32 0.03 0.03 -0.04 -0.03 -0.11 1.00 
 





























表格 12 承诺业绩增长率与业绩承诺达成率的回归结果 
 (1) (2) 
 R_VAM R_VAM 
Growth 1.673** 1.444* 
 (2.010) (1.810) 
Growth2 -3.188*** -3.044*** 
 (-3.090) (-3.060) 
Growth×SI  0.947* 
  (1.960) 
Size 0.075** 0.097*** 
 (2.590) (3.400) 
Lev -0.157 -0.167 
 (-0.900) (-0.980) 
NI 0.038 0.021 
 (1.370) (0.800) 
Turnover 0.455*** 0.470*** 
 (5.340) (5.680) 
SI 0.101 -0.162 
 (1.060) (-1.010) 
RP 0.185** 0.289*** 
 (2.020) (3.180) 
_cons -1.701*** -1.295** 
 (-2.700) (-2.030) 
Year Yes Yes 
Industry Yes Yes 
Adj_R2 0.262 0.323 
N 1911 1911 
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